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La nascita degli intermediari finanziari è dovuta all’esigenza umana di soddisfare i 
propri bisogni primari o secondari. Uno dei principali è quello di proteggersi contro gli 
imprevisti di qualsiasi origine secondo gli usi e/o i costumi dei popoli. In questo 
contesto di incertezza nascono le assicurazioni. Il loro ruolo ha assunto fin dalle 
epoche antiche una importanza nello sviluppo sociale delle popolazioni, a sistemi 
assicurativi più evoluti ed efficienti corrisponde un benessere sociale maggiore per 
l’intera popolazione. Le prime forme di assicurazione erano dovute a motivazioni di 
protezione contro gli imprevisti legati alla navigazione. La pericolosità del mare ha 
fatto sorgere l’esigenza di assicurarsi e ha dato il via alla nascita di intermediari 
specializzati nella funzione assicurativa. Questo è uno dei motivi per cui troviamo i 
primi intermediari in città fluviali o marinare. L’innovazione degli strumenti adottati 
ha seguito da vicino l’evoluzione dell’essere umano, con il nascere di nuovo bisogni 
c’era l’esigenza di pensare e progettare nuovi prodotti adatti a soddisfare quel tipo di 
esigenza.  
Le polizze assicurative sulla vita hanno una storia più recente e hanno lo scopo di 
salvaguardare il patrimonio personale contro il nefasto evento. Il primo contratto di 
assicurazione sulla vita fu stipulato nel 1583 a Londra sulla testa di certo William 
Gibbons1. Questa tipologia di polizza si caratterizza dalle altre per l’impostazione della 
disciplina alla base chiamata “matematica attuariale”. In un contratto di assicurazione 
sulla vita, l’assicuratore, contro un compenso corrisposto in una o più rate, si impegna 
a pagare somme prefissate al verificarsi di eventi fissati relativi alla sopravvivenza di 
uno o più individui. Per far questo, i modelli richiedono l’uso di operazioni finanziarie 
                                                          
1 Treccani 
e di probabilità. Nel caso in cui l’assicurato non ha la possibilità di beneficiare della 
somma assicurata, in questa tipologia di contratto possiamo non avere solo le due 
controparti che lo stipulano, ma può esistere una terza parte che corrisponde al 
beneficiario o ai beneficiari a cui viene pagata la somma assicurata in caso di decesso 
dell’assicurato.  
Si è soliti suddividere le forme assicurative sulla vita in tre grandi categorie: 
assicurazione in caso di vita, in caso di morte e miste. Nella prima categoria vengono 
stipulate polizze al fine di costituire una disponibilità finanziaria in caso di vita ad 
un’epoca prestabilita. Tali contratti prevedono il pagamento da parte dell’assicuratore 
di un capitale o di una rendita se l’assicurato sopravvive a una data prefissata. Nella 
seconda categoria vengono stipulati dei contratti per coprire il rischio di morte: 
l’assicuratore paga ai beneficiari un capitale nel caso in cui il decesso avvenga 
all’interno di un arco temporale prefissato. L’ultima categoria ingloba le due categorie 
precedenti in un unico contratto garantendo un capitale o una rendita in caso di 
decesso e contemporaneamente in caso di sopravvivenza dell’assicurato. 
L’innovazione finanziari e nel contempo l’esigenza delle compagnia assicurative di 
offrire dei tassi assimilabili a quelli proposti per gli strumenti finanziari puri offerti nei 
mercati finanziari, hanno portato all’evoluzione delle polizze tradizionali verso una 
nuova tipologia di contratto chiamata polizza rivalutabile e alla nascita di nuove forme 
di assicurazione come le unit linked e le index linked che sono collegate 
rispettivamente all’andamento di fondi comuni di investimento o indici finanziari. In 
questo lavoro mi occuperò essenzialmente delle forme più recenti di polizze 
assicurative sulla vita dei rami I e III, in particolar modo sul costo del minimo 
garantito che le compagnie assicurative sostengono nel caso in cui garantiscono un 
tasso di interesse minimo sulla somma assicurata. Inoltre, verranno proposte delle 
simulazioni su polizze reali offerte da alcune compagnie di assicurazione per 
confrontare la struttura delle polizze rivalutabili con la più moderne unit linked. 
Vedremo che l’evoluzione di tali strumenti ha portato all’offerta di contratti in cui le 
due tipologie vengono combinate dando vita a polizze assicurative “multiramo” in cui 
un tasso di rendimento minimo è garantito solo per la parte collegata alla gestione 
separata del contratto, lasciando solo al comporto unit linked la possibilità di poter 
investire in strumenti con un rischio maggiore. Pertanto, questo lavoro nel capitolo 
iniziale guarderà agli aspetti teorici riguardo i tassi di rendimento dei minimi garantiti 
con la presentazione del modello di F. Black e M. Scholes e di simulazioni attuabili 
con il metodo di Montecarlo. Nel capitolo successivo verranno proposte ed analizzate 
delle polizze offerte sul mercato assicurativo con un breve accenno sui piani 
pensionistici individuali, in modo tale da confrontare la loro struttura con quella delle 
polizze analizzate. Nella fase conclusiva, utilizzerò delle simulazioni in cui, attraverso 
l’uso del moto browniano, genererò delle traiettorie casuali delle gestioni separate e/o 
di fondi di investimento che cercheranno di replicare l’andamento del mercato. Inoltre, 
nel calcolo effettivo del costo del minimo garantito, impiegherò il modello Black-


















Il focus di questo lavoro sarà il tasso di rendimento minimo garantito offerto nella 
polizze assicurative dei rami I e III e, in particolare, il costo che tale strumento implica 
per le compagnie di assicurazione. Prima di passare a questo argomento, sarà utile fare 
una breve esposizione teorica alla base delle forme assicurative in esame per poter poi 
analizzare nel dettaglio come vengono agganciati i tassi di rendimento a tali polizze.  
Nel corso degli anni le compagnie di assicurazione sono notevolmente cambiate a 
seguito del mutevole andamento del contesto economico e della regolamentazione che 
ha disciplinato i rapporti con la clientela e con le autorità di vigilanza. L’impresa di 
assicurazione nei moderni sistemi economici ha una funzione di grande rilevanza ossia 
quella di assumere sistematicamente rischi puri creando valore e gestendoli con 
particolari metodologie e forme organizzative in modo più efficiente rispetto alle altre 
forme di intermediazione. I rischi puri sono definiti come variabili aleatorie 
caratterizzate da due modalità di accadimento. Un contratto assicurativo implica che 
un individuo versi una somma di denaro per assicurarsi contro il verificarsi di un 
evento. Questa somma di denaro è il premio che può essere versato in un’unica data 
(premio unico) o in più date (premio periodico) e lo indicheremo con P. L’impresa di 
assicurazione si impegna a versare un capitale nel caso cui si verifica il sinistro che 
indicheremo con C. Per poter essere in grado di risarcire tutti gli assicurati è 
importante per la compagnia stimare le probabilità che gli eventi si verifichino o meno 
con rigore statistico. I premi che la compagnia acquisisce sono opportunamente 
investite in attività finanziarie, a seconda della tipologia del contratto, e il loro 
rendimento atteso è riconosciuto all’assicurato in modo che il montante del premio 
copra i risarcimenti. Questo significa che è necessario che il valore attuale dei premi 
sia uguale al valore attuale dei risarcimenti. La compagnia di assicurazione non si 
caratterizza per un offerta diretta di prodotti finanziari, ma è una raccolta di risorse di 
tipo derivato, che consegue al tipo di copertura sottoscritta e agli impegni che la 
caratterizzano. La durata della polizza può essere a tempo determinato o a vita intera. 








Al tempo zero l’individuo verserà la somma P in un’unica soluzione, la durata del 
contratto la indicheremo con T e alla scadenza del contratto, se non c’è stato il 
decesso, la compagnia verserà la somma C. I premi versati saranno investiti dalla 
compagnia in strumenti finanziari, gestioni separate o fondi di investimento, in base 
alla tipologia della polizza previste. La somma investita dalla compagnia seguirà 
l’andamento di un sottostante che chiameremo S. Il modello di F. Black e M. Scholes 
ci consente di esprimere in modo sintetico il prezzo teorico di non arbitraggio di una 
ordinaria opzione di tipo europeo su un’attività finanziaria, tipicamente un’azione, che 
non paga dividendi e il cui prezzo evolve nel tempo secondo un opportuno modello 
aleatorio.  L’impostazione utilizza un processo stocastico per descrivere l’evoluzione 
del prezzo del sottostante. Assumeremo che i valori di mercato evolveranno in accordo 
con un moto browniano geometrico: 
 
 




dove µ e σ rappresentano rispettivamente il coefficiente di drift e la volatilità di S. Z è 
il moto browniano standard. Quest’ultimo è un processo stocastico che gode delle 
seguenti proprietà: 
 Z0=0; 
 L’incremento Zt-Zs, con t>s≥0, ha una distribuzione normale con media 0 e 
varianza (t-s); 
 Per ogni 0<t1<t2<….<tk le variabili aleatorie Z0, Zt1-Z0, Zt2-Zt1,……..,Ztk-Ztk-1 
sono indipendenti; 
 Le traiettorie del processo Zt sono continue. 
 
Se fosse σ = 0, la variazione istantanea sarebbe semplicemente 𝑑𝑆(𝑡)= µS(t)dt e 
quindi l’evoluzione di 𝑑𝑆(𝑡) sarebbe certa. La presenza dell’addendo aleatorio 
σS(t)dZ(t) sposta l’evoluzione aggiungendo la “somma” di tutti tali addendi aleatori: 





dove s(t) è il valor medio di S(t) perché ciascuna variazione istantanea σ𝜏𝑑𝑍𝜏 ha media 
nulla. 
Sfruttando il concetto di misura di probabilità equivalente Q2 in base alla quale i prezzi 
scontati sono Q-martingale la (1) diventerà: 
 
𝑑𝑆(𝑡) = µS(t) + σS(t)d𝑍𝑄(𝑡) 
Quindi, l’equazione differenziale stocastica (1) avrà come soluzione: 
 






                                                          
2 Harrison e Kreps (1979) 
Se ora consideriamo un titolo derivato sul precedente, il suo prezzo Ct dipende dal 
prezzo St del sottostante e dal tempo: Ct = F (t, St). Applicando la cosiddetta formula 
di differenziazione di Ito3 al logaritmo Y(t) =log S(t) si ha infatti 
 
𝑑𝑌(𝑡) = (𝜇(𝑡) −
1
2
σ2(𝑡)) 𝑑𝑡 + σ(t)dw(t) 
 
che è un processo normale (gaussiano). Il processo S(t) è lognormale cioè il cui 
logaritmo è normale e che assume valori quasi certamente positivi. 
L’ipotesi centrale del modello di Black e Scholes (B-S) è che l’andamento del prezzo 
di un titolo sia descritto da un’equazione come la (1). 
Dunque, questo è un modello di "non arbitraggio" ossia calcola il prezzo di equilibrio 
delle opzioni partendo dall'assunto che nel mercato non esistano opportunità di 
arbitraggio. Per questo motivo, esso parte dalla costruzione di un portafoglio privo di 
rischio composto da opzioni e attività sottostante e ne calcola il valore attuale 
ipotizzando che il suo rendimento debba necessariamente essere uguale al tasso risk 
free. Pertanto, B-S ricavarono un’equazione differenziale alle derivate parziali per il 















dove F rappresenta il valore del derivato, S il prezzo spot del sottostante, σ la volatilità 
del sottostante, t il tempo e r il tasso free risk. Questa equazione differenziale presenta 
infinite soluzioni, tuttavia, utilizzando delle condizioni di contorno, ossia le 
caratteristiche specifiche di uno strumento derivato, è possibile risolverla trovando una 
sola soluzione che rappresenta il prezzo di equilibrio dello strumento.  
                                                          















Uno strumento derivato è un titolo, il cui rendimento dipende dal valore di altri titoli 
sottostanti. Dunque, si tratta di variabili aleatorie che dipendono da un’altra, ossia il 
sottostante. 
Si chiama opzione call il contratto stipulato al tempo t = 0 che dà il diritto di acquistare 
al tempo t = 1 il titolo sottostante al prezzo prefissato K, detto prezzo d’esercizio 
(“strike price”). 
Al tempo 1 si sarà verificato uno degli stati del mondo, diciamo l’i-esimo, cosicché il 
sottostante varrà yi sul mercato. Se yi > K conviene esercitare l’opzione che permette 
di comprare al prezzo K il sottostante che vale di più; se yi > K conviene invece 
abbandonarla  





𝑦𝑖 − 𝐾                𝑠𝑒 𝑦𝑖 > 𝐾









𝑦𝑐         {          
𝑦 − 𝐾               𝑠𝑒 𝑦 > 𝐾





o, più brevemente, yc=max[y − K, 0] che si scrive anche [y − K]+. 
Un’opzione put è un diritto di vendere. Essa dà diritto di vendere il sottostante in t = 1 
al prezzo K d’esercizio. Se yi > K conviene abbandonare l’opzione, ossia si incassa di 
più vendendo il titolo sottostante sul mercato; se yi < K conviene esercitarla. 
Il guadagno dell’opzione put è perciò la variabile aleatoria: 
 
 
𝑦𝑝         {          
0                                 𝑠𝑒 𝑦 > 𝐾
𝐾 − 𝑦                        𝑠𝑒 𝑦 ≤ 𝐾
 
 
o, brevemente, yp = max [K − y, 0] o anche [K − y]+. 
Per sintetizzare, la condizione al contorno nel caso di un’opzione call è: 
 
𝐹 = max[𝑆 − 𝑌, 0]                            𝑐𝑜𝑛 𝑡 = 𝑇 
 
Per quanto riguarda un’opzione put è: 
 
𝐹 = max[𝑋 − 𝑌, 0]                             𝑐𝑜𝑛 𝑡 = 𝑇 
Esistono due tipologie di opzioni attuabili che si differenziano in base al periodo in cui 
possono essere esercitate. Da un lato abbiamo le opzioni di tipo europeo che può 
essere utilizzata solo a scadenza dall’altro lato ci sono le opzioni di tipo americano che 
da il diritto al possessore di esercitarle per tutto il tempo che intercorre tra la 
sottoscrizione dell’opzione stessa e la sua scadenza. 
Grazie all’utilizzo della formula di Feynman-Kac sulla rappresentazione probabilistica 
di soluzioni di equazioni differenziali alle derivate parziali con condizioni al bordo, 
risulta: 
 
𝐹(𝑡, 𝑠) = 𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)𝐸[(𝑆(𝑡) − 𝐾)+] 
 
dove la parte destra dell’equazione indica il valore atteso di [(𝑆(𝑡) − 𝐾)+].   
Si noti che il risultato vale per qualunque derivato il cui rendimento alla scadenza sia 
una funzione H(S(T)) sufficientemente regolare di S(T). Per H(S(T))=[(𝑆(𝑡) − 𝐾)+] il 
valore atteso può essere esplicitamente calcolato ed è dato, appunto, dalla nota formula 
di Black e Scholes: 
 
𝐹𝑐(𝑆, 𝑡) = 𝑆(𝑡)𝑁(𝑑1) − 𝐾𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡)𝑁(𝑑2) 
 
che è il prezzo di un’opzione call europea con scadenza T valutata in t. Per un’opzione 
put europea, l’espressione corrispondente è: 
 
 
𝐹𝑝(𝑆, 𝑡) = 𝐾𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡)𝑁(−𝑑2) − 𝑆(𝑡)𝑁(−𝑑1) 
 
 






















La caratteristica fondamentale delle polizze con un rendimento di minimo garantito è 
che ad ogni periodo t, la compagnia deve valutare il più grande tra il valore di 
riferimento del portafoglio in cui ha investito i premi e il minimo garantito offerto 
all’assicurato. Dunque lo si può trattare come se fosse un’opzione. Possiamo definire 
la somma che compagnia da pagare all’assicurato con C e sarà: 
 
𝐶(𝑡) = max [𝑆(𝑡), 𝐺(𝑡)]     (3) 
 
 
Con G(t) che sarà il minimo garantito offerto dalla compagnia. L’equazione (3) può 
essere riscritta in due modi alternativi: 
 
𝐶(𝑡) = 𝐺(𝑡) + max[𝑆(𝑡) − 𝐺(𝑡), 0] 
Oppure 
𝐶(𝑡) = 𝑆(𝑡) + max[𝐺(𝑡) − 𝑆(𝑡), 0] 
 
La prestazione C(t) risulta quindi essere la somma di: 
- Un contratto che paga al tempo t l’importo certo G(t) 
- Un contratto che paga al tempo t l’importo aleatorio max(S(t)-G(t),0] 
 
 
Il valore di mercato del rendimento minimo garantito è noto all’epoca di emissione 
della polizza ed è dato da: 
𝑉(𝐺(𝑡)) = 𝐺(𝑡)(1 + 𝑖)−𝑡 
Per quanto riguarda la valutazione dell’importo aleatorio, il payoff a scadenza è il 
valore di un contratto di opzione call di tipo europeo sul sottostante S(t) con prezzo di 
esercizio G(t). 
Per la compagnia di assicurazione garantire un rendimento minimo può portare al 
sostenimento di costi nel caso in cui il sottostante in cui è investito il premio sia al di 
sotto del minimo garantito offerto. In termini matematici, questo costo sarà uguale a: 
 
𝑀(𝐺(𝑡)) = ∑ max(𝐺(𝑡) − 𝑆(𝑡), 0)(1 + 𝑖)−𝑡𝑞𝑡
𝑇
𝑡=1
+ max (𝐺(𝑇) − 𝑆(𝑇), 0)(1 + 𝑖)−𝑇𝑝𝑇 
 
 
Durante il periodo contrattuale quando il valore del sottostante è maggiore del minimo 
garantito offerto, la compagnia di assicurazione non avrà nessun costo poiché dovrà 
restituire il valore corrispondente al sottostante attualizzato. Al contrario, quando il 
valore del minimo garantito è maggiore del sottostante, la differenza tra i due valori 
attualizzato sarà un costo poiché dovrà integrare tale differenza. Naturalmente 
l’equazione deve essere moltiplicata per le probabilità di morte e di sopravvivenza per 
avere una stima dall’ammontare di costo da sostenere da parte delle compagnia. In 
questo caso non si considera i vari costi di caricamenti accessori decisi 









     
1.1.3 Simulazione di Monte Carlo 
 
 
I fattori e la molteplicità di attori che influenzano le dinamiche che regolano i dei 
mercati finanziari li rendono altamente complessi e imprevedibili. Da questo deriva 
che questi fenomeni non siano di natura deterministica, ma costituiscono processi 
stocastici. Le scienze economiche e finanziare, che studiano questo tipo di processi, 
adoperano molti strumenti modellistici per rendere più agevole la trattazione di svariati 
problemi. Uno dei più usati in questo ambito è il metodo Monte Carlo che trova ampio 
utilizzo nel prezzamento di prodotti finanziari quali opzioni put e call, futures, derivati, 
ma anche nella previsione dei rendimenti di titoli e panieri azionari e nella stima dei 
fattori di rischio e molto altro ancora. i. Il metodo Monte Carlo fu formalizzato negli 
anni ’40 da J. Von Neumann e S. Ulam che partecipavano al Progetto Manhattan per 
lo studio della dinamica delle esplosioni nucleari. Il nome “Monte Carlo” fu coniato da 
Nicholas Constantine Metropolis in riferimento alla capitale del Principato di Monaco, 
Montecarlo, dove ha sede il celebre casinò, sede per antonomasia dell’aleatorietà. Per 
quanto ci riguarda, l’utilizzo della simulazione Monte Carlo per la valutazione del 
prezzo di un’opzione consiste nell’individuare dei possibili sentieri per il prezzo del 
bene sottostante e sfruttare l’assunzione di operare in un ambiente neutrale al rischio al 
fine di ricavare il valore dell’opzione come media attualizzata dei payoff.  
In sostanza i metodi Monte Carlo stimano il valore dell’opzione calcolando una media 
campionaria degli N payoff attualizzati. Inoltre, nel caso di variabili casuali 
indipendenti e identicamente distribuite è valido il teorema del limite centrale che ci 
dice che al divergere del numero delle traiettorie N, il valore atteso attualizzato di Ct 
tende a una distribuzione normale con media Ct e varianza σ2/N, dove con σ si indica 
la varianza della variabile casuale payoff.  
Si noti come la varianza della stimatore tende ad annullarsi al divergere del numero 
delle traiettorie. Si possono quindi ricavare degli intervalli di confidenza e verificare 
come l’errore della stima sia proporzionale a σ/√N e non dipenda dalla dimensionalità 
del problema. In sostanza al fine di ottenere stime più accurate si deve aumentare il 
numero di simulazioni in modo quadratico. 
Quindi la caratteristica fondamentale per un uso corretto di tale metodologia è che gli 
sforzi siano concentrati nell’individuare delle tecniche che permettano di generare una 
grande quantità di numeri casuali secondo opportuni criteri. Con riferimento alla 
valutazione di opzioni finanziarie, la simulazione Monte Carlo è particolarmente 
adatta alle opzioni di tipo europeo esercitabili solo a scadenza. Una volta generate un 
numero molto elevato di traiettorie tramite il moto browniano geometrico citato in 
precedenza, si procede al calcolo dei payoff: 
 
𝐶(𝑡) = max(𝑆(𝑡) − 𝑌, 0) 
 
Ora possiamo attualizzare la media dei payoff ottenuti tramite l’equazione seguente: 
 











È intuitivo capire che è un metodo adatto alle opzioni di tipo europeo. I suoi pregi più 
rilevanti sono la facilità di utilizzo pratico e la grande flessibilità. Lo svantaggio 
maggiore è la grande quantità di generazione di dati necessaria per raffinare 
l’intervallo di confidenza delle stime, poiché l’errore di stime è proporzionale a σ/√N, 
per ottenere un errore sufficientemente piccola potrebbe essere necessario effettuare un 








Le polizze tradizionali sono, di norma, collegate a gestioni separate. Questi ultimi sono 
dei fondi costituiti da un insieme di attività finanziarie gestite dalla stessa compagnia 
di assicurazione in cui confluiscono i premi derivanti dai contratti di assicurazione 
sulla vita tradizionali rivalutabili. Possono essere considerati dei veri e propri fondi 
interni orientati prevalentemente al mercato obbligazionario. Inoltre sono tenute 
contabilmente distinte dalle altre attività della compagnia, a tutela dei risparmi degli 
assicurati. Questa tipologia di investimento è inquadrabile sotto il profilo del rischio 
come una gestione prudente del risparmio che cerca di replicare il cosiddetto 
benchmark che non è altro che un parametro di riferimento costituito da un paniere di 
indici e fornisce un’identificazione delle prestazioni di un fondo con caratteristiche 
simili a quelle della stessa gestione separata. I risultati della gestione, costituiti da 
interessi, cedole e dividendi, andranno ad incrementare ogni anno il patrimonio del 
fondo e parte di questo rendimento verrà retrocesso agli assicurati. La caratteristica 
peculiare delle gestioni separate è che il rendimento è calcolato rapportando i proventi 
del periodo al patrimonio valuto in base al “costo storico” e non al prezzo corrente di 
mercato, come avviene per i fondi di investimento.  Il rendimento minimo garantito è 
il rendimento annuo minimo che rappresenta la soglia al di sotto della quale non può 
scendere la rivalutazione della prestazione della polizza, inoltre, è indipendente 
all’andamento delle gestioni separate. In base alle condizioni contrattuali viene 
stabilito un rendimento che può corrisposto in qualsiasi momento del periodo 
contrattuale o alla scadenza naturale. Pertanto, si tratta della rivalutazione minima che, 
a prescindere dal risultato finanziario della gestione, viene attribuita alle prestazioni 
previste dal contratto.  Nel caso in cui può essere già conteggiato nel calcolo delle 
prestazioni assicurate inizialmente si parla di tasso tecnico, nel caso in cui il 
rendimento della gestione retrocesso agli assicurati scenda al di sotto di tale valore 
viene riconosciuto come rivalutazione minima. Quest’ultima non può essere inferiore 
al tasso minimo garantito indipendentemente dal risultato della gestione degli 
investimenti avuti dalla compagnia di assicurazione. Entrando nel dettaglio, il tasso 
tecnico non è sempre uguale al tasso di minimo garantito offerto dell’assicurazione. 
L’istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni (IVASS) definisce il primo come: 
“il tasso tecnico è il tasso di interesse fisso riconosciuto dall’impresa; si tratta in 
sostanza di un rendimento anticipato riconosciuto al contraente al momento del 
pagamento del premio ed è di norma indicato nella clausola di rivalutazione contenuta 
nelle condizioni di polizza”4 
Mentre, nella stessa guida, per il tasso di minimo garantito dice: 
“il tasso di interesse garantito è il rendimento minimo garantito al contraente, 
indipendentemente dall’andamento della gestione separata. Questo tasso tiene conto di 
quanto riconosciuto al contraente in termini di tasso tecnico; l’eventuale eccedenza 
rispetto a quest’ultimo tasso rappresenta per il contraente stesso un’ulteriore garanzia 
di rendimento.”5 
Si può notare che in molti casi i due tassi possono coincidere. Tuttavia possono essere 
anche diversi poiché il rendimento minimo garantito “rappresenta per il contraente 
stesso un’ulteriore garanzia di rendimento”, questo significa che quando il tasso di 
minimo garantito è superiore al tasso tecnico subentra un’altra variabile chiamata 




𝑡𝑎𝑠𝑠𝑜 𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑜 𝑔𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡𝑖𝑡𝑜 − 𝑡𝑎𝑠𝑠𝑜 𝑡𝑒𝑐𝑛𝑖𝑐𝑜
1 + 𝑡𝑎𝑠𝑠𝑜 𝑡𝑒𝑐𝑛𝑖𝑐𝑜
 
 
In base alla trattazione precedente, il valore del sottostante, in questi tipi di polizze, 




                                                          
4 Educazione assicurativa guida pratica 2 “Le assicurazioni vita” a cura dell’istituto per la vigilanza sulle 
assicurazioni (IVASS) 










Grazie all’evoluzione dei mercati finanziari e all’innovazione finanziaria sono nati 
nuovi prodotti per soddisfare i vari bisogni degli individui. Alla fine degli anni ’90 
sono nate le polizze linked per offrire un’alternative più redditizia rispetto alle polizze 
tradizionali. In linea generale si può affermare che questi tipi di polizze sono 
caratterizzate dalla diretta dipendenza delle prestazioni dal valore di un’entità di 
riferimento. Le Unit Linked rientrano, nell’ambito dei sei rami in cui è classificata 
l’attività delle imprese di assicurazioni sulla vita, nel Ramo III. In esse è più 
accentuata la parte finanziaria del prodotto, infatti, le polizze unit linked sono contratti 
in cui l’entità del capitale assicurato dipende dall’andamento del valore delle quote di 
fondi di investimento interni appositamente costituiti dall’impresa di assicurazione o 
da fondi esterni in cui la compagnia acquista quote di organismi di investimento 
collettivo del risparmio(OICR) in cui vengono investiti i premi versati, dai quali 
vengono dedotti i caricamenti, il costo per la copertura caso morte, eventuali coperture 
accessorie e le commissioni di gestione. Nel primo caso la compagnia gestisce in 
maniera diretta i capitali investiti, nel secondo la gestione è in capo alla società che 
gestisce il fondo. 
Questi prodotti, a contenuto maggiormente finanziario, sono assoggettati alla 
disciplina del Testo Unico dell’Intermediazione Finanziaria (TUF); di conseguenza la 
documentazione precontrattuale è redatta dalle imprese sulla base degli schemi di cui 
al Regolamento Emittenti della CONSOB. Inoltre, la compagnia di assicurazione 
consente di scegliere il tipo di fondo di investimento al quale agganciare il capitale, 
tenendo conto del profilo di rischio che meglio risponde alle tue esigenze di 
investimento. I fondi comuni di investimento sono istituti di intermediazione 
finanziaria cha hanno lo scopo di investire i capitali raccolti al fine di creare valore, 
attraverso la gestione di una serie di asset, per i gestori del fondo e per i risparmiatori 
che vi hanno investito. Esistono varie tipologie di fondi di investimento che si 
differenziano in base a 4 aspetti: 
1) Gli strumenti in cui il fondo può investire; 
2)  La categoria di investitori a cui le quote del fondo sono destinate; 
3) Le modalità di partecipazione dell’investitore al fondo, con particolare riguardo 
al diritto a ottenere il rimborso delle quote; 
4) Durata del fondo; 
  
In base alle condizioni contrattuali, la compagnia può consentire di trasferire le somme 
accumulate da un fondo all’altro, questa opzione è chiamata switch, attraverso il 
pagamento eventuale di una commissione. Le polizze unit linked si differenziano a 
seconda che il rischio finanziario sia posto a carico dell’assicurato oppure venga 
conservato in capo alla compagnia di assicurazione. Nel primo caso si parla di polizze 
cosiddette pure nelle quali la compagnia si impegna a corrispondere all’assicurato un 
capitale o una rendita in caso di decesso o al termine del periodo contrattuale pari al 
valore delle quote in cui è stato investito il premio. Nel secondo caso si parla di 
guaranteed unit linked nella quali l’assicuratore, al di là dell’andamento del fondo di 
investimento, garantisce un rendimento minimo. Sono possibili dei casi misti nei quali 
si parla di partial guaranteed unit linked. Relativamente al quadro teorico presentato in 
precedenza, il valore del sottostante è rappresentato dal valore delle quote dei fondi di 
investimento possedute dall’assicurato. Si potrebbe pensare che questi siano prodotti 
prettamente finanziari, tuttavia, in essi è presente anche una caratteristica tipica del 
ramo assicurativo rappresentata dalla componente demografica. In questo lavoro non 






























In questo capitolo saranno analizzate alcune polizze presenti sul mercato assicurativo 
italiano. Nel primo paragrafo vedremo le polizze rivalutabili, in particolare verrà 
rappresentato un contratto offerto da Unipol Sai Assicurazioni S.p.a. denominato “You 
risparmio insieme”. Nel secondo l’attenzione sarà spostata sulle polizze Unit Linked, 
nel caso specifico sarà analizzato un contratto di assicurazione offerto da Allianz S.p.a. 
denominato “Invest4life”. Inoltre, nel paragrafo successivo, saranno esaminate due 
polizze appartenenti al settore cosiddetto “multiramo” in cui sono presenti 
caratteristiche peculiari sia delle polizze rivalutabili che delle Unit linked. La prima è 
“Double Engine Pac” di AXA MPS Assicurazioni S.p.a., la seconda “your life” della 
BNL gruppo BNP Paribas S.p.a.. Nell’ ultima parte del capitolo verranno confrontate 
le tipologie di polizze precedenti con i piano individuali pensionistici offerti sul 
mercato, in particolare sarà analizzato il contratto Vi pensiono offerto da Gruppo 
Zurich italia S.p.a. 
 
2.1 Polizze rivalutabili 
 
La tipologia di contratto di assicurazione sulla vita in esame lega il livello delle 
prestazioni dell’assicuratore e quello dei premi dovuti 
al contraente al rendimento che l’assicuratore ottiene investendo i premi raccolti 
all'interno di una gestione separata. Queste tipologie di polizze si differenziano 
l’una dalle altre in base al tasso di rendimento retrocesso all’assicurato, al tasso di 
rendimento minimo garantito, alla composizione delle gestione separata e alle 
opzioni esercitabili all’interno del contratto. Di seguito vedremo una tipologia di 
polizza commercializzata nel mercato assicurativo italiano. Per poter analizzare 
nel miglior modo la polizza, il paragrafo sarà suddiviso in modo seguente: 
caratteristiche generali, durata, premi, opzioni contrattuali, rendimento minimo e 




2.1.1 You risparmio insieme Unipol Sai 
 
 
2.1.1.1 Caratteristiche generali 
 
 
“You risparmio insieme” è un contratto di assicurazione a vita intera con rivalutazione 
annuale del capitale a premio annuo costante limitato con opzione. Le prestazioni sono 
contrattualmente garantite dalla compagnia di assicurazione e si rivalutano 
annualmente in base al rendimento della gestione separata di attivi denominata 
“Gestione valore aurora”. Il presente contratto è un piano di risparmio che risponde 
alle esigenza di assicurare un capitale pagabile immediatamente, anche in forma 
rateale, in caso di decesso dell’assicurato. Inoltre, è possibile conoscere, alla data di 
sottoscrizione del contratto, il coefficiente utile alla conversione del capitale in rendita 
vitalizia immediata con controassicurazione attuabile nel solo caso di decesso. Al 
verificarsi di questa eventualità, in qualsiasi epoca avvenga, il pagamento del capitale 





La durata del contratto coincide con la vita dell'assicurato ed è possibile esercitare il 
diritto di riscatto a condizione che: 
 siano trascorsi due anni dalla data di decorrenza del contratto e siano state 
versate due annualità per contratti con durata pagamenti premi inferiore o pari a 
vent’ anni 
 siano trascorsi tre anni dalla data di decorrenza del contratto e siano state 





Per quanto riguarda il pagamento dei premi esistono dei limiti temporali che vanno da 
un minimo di cinque anni ed un massimo di trenta. Il premio annuo non può essere 
inferiore a 1200 Euro ed il pagamento premi può essere anche frazionato in rate 
mensili o semestrali. 
 
2.1.1.4 Opzioni contrattuali 
 
Le opzioni contrattuali esercitabili dal contraente consistono in: 
- opzione di conversione del capitale assicurato in rendita vitalizia rivalutabile 
con controassicurazione. Questa opzione è esercitabile se i beneficiari hanno età 
superiore a trentacinque anni. La società garantisce, alla stipula del contratto, il 
coefficiente da utilizzare per convertire il capitale caso morte in una rendita 
immediata, vitalizia, controassicurata, calcolata sulla testa del beneficiario, 
erogabile in rate posticipate, rivalutabile annualmente. Il capitale sarà 
moltiplicato per un coefficiente di adeguamento che varia da 99,5%,99% e 
98,5% a seconda che siano trascorsi rispettivamente meno di quindici anni dalla 
data di decorrenza del contratto, tra i quindici e i venti anni e più di venti anni. 
L’importo delle rate si ottiene applicando al capitale ottenuto con l’operazione 
precedente il coefficiente di conversione in rendita determinato in funzione 
dell’età corretta del beneficiario. Le prestazioni previste in fase di erogazione 
delle rendita si dividono in due casi: 
 prestazione in caso di vita del beneficiario: il pagamento immediato di 
una rendita, calcolata sulla sua testa, ed erogabile fino a che lo stesso è in 
vita 
 prestazione in caso di decesso del beneficiario: in caso di decesso del 
beneficiario nel corso dell’erogazione della rendita, il pagamento 
immediato ai beneficiari di un importo, se positivo, pari alla differenza 
tra il capitale investito in rendita e la somma delle rate di rendita lorde 
scadute 
- opzione di liquidazione del capitale assicurato in rate periodiche certe, ossia 
rendita temporanea. Questa opzione è esercitabile se l’età del beneficiario è 
inferiore a trentacinque anni e prevede che il capitale assicurato sarà liquidato 
in tante rate, rivalutabili annualmente, quanti sono gli anni dati dalla differenza 
tra trentacinque anni e l’età del beneficiario al momento del decesso 
dell’assicurato, con un minimo di dieci anni, secondo la rateazione prescelta: 
annuale, semestrale o mensile. 
 
2.1.1.5 Rendimento minimo garantito 
 
Il presente contratto prevede un rendimento minimo garantito del 2,00% annuo e 
composto, che la società riconosce nel calcolare le prestazioni iniziali ossia il tasso 
tecnico. Le partecipazioni agli utili eccedenti la misura minima contrattualmente 
garantita risultano acquisite dal contratto. 
In caso di riscatto, il relativo valore può essere inferiore ai premi versati, poiché il 
rendimento minimo garantito è valido solo in caso di decesso. 
 Il rendimento attribuito al contratto è pari al rendimento finanziario realizzato 
mediante la Gestione separata denominata “Gestione valore aurora”. La misura di 
rivalutazione non può essere inferiore a 0,00%. 
 
La compagnia di assicurazione trattiene 1,2 punti percentuali sul rendimento 
conseguito annualmente dalla gestione separata. In caso di opzione di liquidazione 
trattiene 1,5 punti percentuali. 
 
2.1.1.6 Meccanismo di rivalutazione 
 
Ad ogni ricorrenza annuale della data di deterrenza del contratto, il capitale assicurato 
verrà rivalutato secondo il nuovo capitale assicurato annualmente e sulla base della 
misura di rivalutazione. Quest’ultimo si calcola scontando per il periodo di un anno al 
tasso tecnico del 2,00% la differenza tra il tasso di rendimento attribuito al contratto ed 
il suddetto tasso tecnico. Il tasso di rendimento attribuito al contratto a sua volta si 
ottiene sottraendo al tasso medio di rendimento realizzato dalla gestione separata il 
rendimento trattenuto dalla società pari a 1,2 punti percentuali. Il nuovo capitale 
assicurato annualmente, invece, si ottiene sommando la prima quota di rivalutazione 
con la seconda quota di rivalutazione e sottraendo gli eventuali interessi per ritardo 
pagamento dei premi. La prima quota di rivalutazione si ottiene moltiplicando tre 
fattori: 
- capitale assicurato iniziale; 
- misura di rivalutazione;  
- rapporto tra numero degli anni trascorsi e la durata del pagamento premi. 
 
 
La seconda quota di rivalutazione si ottiene moltiplicando due fattori: 
- differenza tra il capitale assicurato in vigore alla data di ricorrenza annuale 
precedente ed il capitale assicurato iniziale; 
- misura di rivalutazione. 
Gli interessi per ritardo pagamento premi maturano nel caso in cui uno o più premi di 
rata dell’ultimo anno assicurativo siano stati corrisposti oltre il trentesimo giorno dalla 
loro data di scadenza. Questi si ottengono moltiplicando tre fattori: 
- premio rata; 
- rendimento finanziario realizzato dalla gestione separata con un minimo del 
tasso legale di interesse; 
- rapporto tra i giorni intercorrenti tra la data di scadenza della rata e la data di 
effettivo incasso e 365 giorni. 
 
2.2 Polizze Unit Linked  
 
A differenza delle assicurazioni vita rivalutabili, nelle polizze unit 
linked il premio versato non confluisce in una gestione separata ma in un fondo 
interno, oppure in un fondo comune o in una SICAV. Ovviamente, la gamma di rischi 
insita in queste tipologia di contratto è maggiore rispetto ad una polizza rivalutabile.  
Le polizze vita unit linked sono polizze emesse da compagnie assicurative in cui i 
premi versati sono utilizzati, appunto, per sottoscrivere quote di fondi comuni di 
investimento o SICAV. Il rendimento della polizza sarà dato dalla rivalutazione del 
fondo in cui è investita la polizza sottraendo le spese. I suddetti contratti si 
differenziano in base alla tipologia di fondo a cui sono agganciati i capitali investiti, 
alle opzioni contrattuali e al tasso di rendimento minimo garantito. Di seguito sarà 
analizzato un contratto di assicurazione offerto nei mercati assicurativo italiano. Per 
poter analizzare nel miglior modo la polizza in esame, il paragrafo sarà suddiviso 
in modo seguente: caratteristiche generali, durata, premi, opzioni contrattuali, 
rendimento minimo. 
2.2.1 Invest4life Allianz 
 
2.2.1.1 Caratteristiche generali 
 
La presente polizza riguarda un contratto di assicurazione sulla vita con componente 
unit linked che offre, mediante riscatti periodici e una successiva erogazione di 
rendita vitalizia ossia un importo annuo minimo garantito in caso di vita 
dell’assicurato, con controassicurazione (variable annuity). 
I rischi generali connessi all'investimento finanziario sono composti da: 
 rischi connessi a una variazione di prezzo: il prezzo di ciascun strumento 
finanziario dipende dalle caratteristiche peculiari dell’emittente, 
dall’andamento dei mercati di riferimento e dei settori d’investimento 
 rischi connessi alla liquidità: la liquidità degli strumenti dipende dalle 
caratteristiche del mercato in cui gli stessi sono trattati 
 rischi connessi alla valuta di denominazione: occorre tenere presente la 
variabilità del rapporto di cambio tra la valuta di riferimento e la valuta estera 
in cui sono denominati gli investimento 
 altri fattori di rischio: le operazioni sui mercati emergenti potrebbe esporre 
l’investitore a rischi aggiuntivi connessi a livelli di garanzia e/o livelli 
protezione agli investitori ridotti. 
 
Inoltre, il valore del capitale investito in azione di comporti della SICAV può variare 
in relazione alla tipologie di strumenti finanziari e ai settori di investimento, nonché 
ai diversi mercati di riferimento.  
Il decesso dell'assicurato comporta l'interruzione dell'erogazione della prestazione 
annua vitalizia e la liquidazione della prestazione a favore dei beneficiari designati. 
L'importo della prestazione può aumentare ogni anno secondo le modalità indicate ed 
è garantita per l'intera vita dell'assicurato indipendentemente dall'andamento delle 
azioni del comporto SICAV scelto dall'investitore. 
La prestazione annua vitalizia viene erogata attraverso un piano di riscatti parziali 
programmati, operato sulle azioni sottostanti il contratto fino all'esaurimento del 
capitale investito. L'erogazione della rendita può essere immediata o differita fino ad 
un massimo di dieci anni. 
Il prodotto offre una copertura assicurativa in caso di decesso che riguarda due 
modalità di erogazione. La prima consiste nella corresponsione in un'unica soluzione 
di un importo pari al controvalore delle azioni sottostanti il contratto senza alcuna 




Il contratto è a vita intera, la durata dello stesso coincide con la vita dell’assicurato. 
Alla data di sottoscrizione l’assicurato non può avere un’età inferiore a 




Il contratto prevede il versamento di un premio unico di importo minimo pari a 25000 





2.2.1.4. Opzioni contrattuali 
 
Oltre le opzioni di conversione in rendita vitalizia immediata o differita non ci sono 
altre opzioni contrattuali. 
 
2.2.1.5. Rendimento minimo garantito 
 
Il prodotto offre una copertura assicurativa in caso di decesso nella concessione di 
una rendita vitalizia di importo non inferiore a quanto versato tramite il premio. 
Questo significa che la compagnia assicura che non ci siano perdite per il contraente 
nel solo caso di conversione in rendita vitalizia, ossia garantisce un rendimento 
minimo garantito pari allo 0,00%. 
L’importo annuo minimo della prestazione si determina moltiplicando il premio 
versato dal risparmiatore per il coefficiente di conversione riportato nella Tabella 1. 











Uomo/Donna Periodo di differimento 
Età 0 anni 5 anni  10 anni 
45 anni n.d.  2.41% 2,77% 
50 anni 2,31% 2,66% 3,11% 
55 anni 2,54% 2,97% 3,54% 
60 anni 2,83% 3,37% 4,13% 
65 anni 3,19% 3,91% 4,96% 
70 anni 3,65% 4,63% n.d. 
  
2.3 Polizze multiramo  
 
 La tipologia assicurativa “multiramo” è una polizza di assicurazione sulla vita che 
offre la combinazione di coperture assicurative diverse appartenenti al ramo I e al 
ramo III, ovvero l’opportunità di investire con un unico contratto in una tradizionale 
gestione separata, che prevede la garanzia del capitale e generalmente di un 
rendimento minimo, e contemporaneamente in fondi assicurativi di tipo unit linked, 
che consentono di partecipare agli andamenti dei mercati finanziari. Esse si 
differenziano in base al profilo di rischio del contraente, alla combinazione percentuale 
tra le due tipologie di investimento e alla presenza di rendimenti minimi garantiti. Di 
seguito saranno analizzate due contratti offerti sul mercato assicurativo italiano. Per 
poter analizzare nel miglior modo le due polizze in esame, per ognuna si userà lo 
schema: caratteristiche generali, durata, premi, prestazioni, opzioni contrattuali, 
rendimento minimo, profili di investimento e meccanismo di rivalutazione.  
 
2.3.1 Axa mps Double engine pac 
 
2.3.1.1 Caratteristiche generali 
 
“Double engine pac” è un contratto sulla vita con partecipazioni agli utili e 
componente unit linked. Le prestazioni previste dal contratto sono collegate sia 
all’andamento del valore di attivi contenuti in uno o più fondi assicurativi interni 
espressi in quote, sia al rendimento di una gestione separata.  
Le prestazioni assicurate dal presente contratto, relative ai premi versati nella gestione 
separata, sono contrattualmente garantite dalla compagnia e si rivalutano annualmente, 
in base al rendimento della gestione stessa. Le prestazioni previste dal contratto in 
relazione ai premi investiti nei fondi assicurativi interni comportano rischi finanziari 
per il contraente riconducibili all’andamento del valore delle quote. Il risparmiatore 




La durata del contratto coincide con la vita del risparmiatore. Quest’ultimo può 




Il suddetto contratto prevede il versamento di premi unici ricorrenti. Gli importi 
minimi dipendono dalla loro scadenza temporale e sono: 
- Premi mensili: minimo 60 euro.  
- Premi trimestrali: minimo 180 euro.  
- Premi semestrali: minimo 360 euro.  
- Premi annuali: minimo 720 euro/ massimo 500000 euro.  
Inoltre, il contraente, se lo ritiene necessario, può effettuare versamenti aggiuntivi in 
qualsiasi momento, il cui importo non potrà essere inferiore ad 50 euro e superiore ad 
500000 euro. Per quanto riguarda la gestione separata, il capitale liquidabile in caso di 
decesso ovvero alla richiesta di riscatto è il risultato della capitalizzazione dei premi 




“Double engine pac” offre la possibilità di prestazioni sia nel caso vita che nel caso di 
decesso dell’assicurato. Nel primo caso, l’assicurato che fa richiesta di riscatto totale 
e/o parziale, diritto esercitabile in qualsiasi momento della durata contrattuale, la 
compagnia di assicurazione eroga un capitale pari al disinvestimento delle attività 
attribuite alla polizza e collegate ai fondi assicurativi interni e alla gestione separata, 
dedotta la penale di riscatto. In caso di decesso del risparmiatore, la prestazione della 
compagnia di assicurazione prevede l’erogazione di un capitale che si ottiene dal 
disinvestimento delle attività attribuite alla polizza e collegate ai fondi assicurativi 
interni e alla gestione separata e maggiorato di un ulteriore importo. Inoltre, tale 
contratto prevede delle coperture complementari aggiuntive legate al caso di decesso 
causato da infortunio, nei primi dieci anni dalla decorrenza contrattuale, l’erogazione 
di un capitale aggiuntivo. 
 
2.3.1.5 Opzioni contrattuali 
Il risparmiatore dopo che sono decorsi dieci anni dalla data di sottostrizione del 
contratto, può richiedere la conversione della “prestazione in caso di vita” in una delle 
seguenti forme di rendita: 
- Rendita vitalizia ossia la conversione del valore di riscatto in una rendita 
vitalizia pagabile fino a che il risparmiatore sia in vita. 
- Rendita vitalizia reversibile ossia la conversione del valore di riscatto in una 
rendita vitalizia pagabile fino al decesso del risparmiatore e successivamente 
reversibile, in misura totale, a favore di un beneficiario designato fino a che 
quest’ultimo sia in vita. 
- Rendita certa e successivamente vitalizia ossia la conversione del valore di 
riscatto in una rendita certa per i primi cinque o dieci anni e successivamente 
vitalizia pagabile fino a che il risparmiatore sia in vita. 
 
2.3.1.6 Rendimento minimo garantito 
 
La compagnia garantisce un rendimento minimo dell’1,50% annuo solo per i primi tre 
anni di durata contrattuale. Al termine di tale periodo, la compagnia si riserva di 
modificare, nei limiti della normativa vigente, il tasso annuo minimo garantito da 
applicare nelle annualità successive. In tal caso, sarà la compagnia stessa a provvedere 
di darne preventiva comunicazione al contraente. Le rivalutazioni annuali operate, sia 
sulla base del rendimento minimo garantito che in funzione del maggior rendimento 
riconosciuto, si consolidano annualmente e sono definitivamente acquisite dal 
contratto, sempre se i premi restano investiti nella gestione separata.  
Per quanto riguarda i fondi assicurativi interni, invece, il capitale liquidabile in caso di 
decesso ovvero alla richiesta di riscatto è pari al controvalore delle quote, calcolato 
come prodotto del valore unitario delle stesse il terzo giorno lavorativo successivo alla 
data di ricezione della richiesta, per il numero di quote possedute alla medesima data. 
 
2.3.1.7 Profilo di investimento 
 
 I premi potranno essere ripartiti tra i fondi assicurativi interni alla compagnia di 
assicurazione e la Gestione Separata, in base alle percentuali di allocazione stabilite 
dal contraente all’atto della sottoscrizione della proposta contrattuale o al momento del 
versamento dei premi. In ogni caso, all’investimento nella gestione separata non potrà 
essere destinata una percentuale superiore all’80% di ciascun premio investito. 
Qualora il risparmiatore desideri investire parte del premio in uno o più fondi 
assicurativi interni, è prevista una percentuale minima di investimento del 10% in 
ognuno dei fondi prescelti. In alternativa, all’atto della sottoscrizione, il risparmiatore 
può seguire le proposte della compagnia per uno dei tre profili di investimento 
predefiniti, che ripartiscono i premi versati in percentuali predefinite tra gestione 






  Prudente Moderato Dinamico 
Fondo % % % 
Difensivo 35   
Equilibrato  80  
Aggressivo   80 




2.3.1.8 Meccanismo di rivalutazione 
 
I premi versati sono rivalutati a ciascuna ricorrenza annuale di polizza in funzione del 
rendimento finanziario conseguito dalla “Gestione Separata MULTI12” e calcolato 
dalla compagnia il secondo mese antecedente la ricorrenza annuale. Il tasso annuo di 
rivalutazione riconosciuto annualmente al contratto è ottenuto sottraendo dal 
rendimento finanziario, di cui sopra, una commissione fissa pari all’1,75%. Il tasso 
annuo di rivalutazione non potrà mai essere inferiore al tasso annuo minimo di 
rivalutazione garantito dalla compagnia e pari all’1,50% annuo per i primi 3 anni di 
durata contrattuale. 
Come scritto precedentemente, la compagnia si riserva di modificare nei limiti della 
normativa vigente il tasso annuo minimo garantito da applicare nelle annualità 





2.3.2 BNL your life 
 
2.3.1.1 Caratteristiche generali 
 
 
Si tratta di contratto di assicurazione sulla vita con partecipazione agli utili e unit 
linked. Le prestazioni previste dal contratto sono collegate, a scelta del contraente, 
all’andamento del valore di attivi contenuti in OICR armonizzati e/o al rendimento di 
una gestione separata. In occasione di ciascun versamento il risparmiatore indica una 
strategia di investimento o le percentuali di ripartizione dell’investimento tra la 
gestione separata e ciascuno dei fondi disponibili al momento del versamento.  
“Your Life” prevede, inoltre, un bonus che, in relazione all’età dell’assicurato alla data 
del decesso, maggiora di un importo assegnato la prestazione che è maturata sulla 
parte investita in fondi in modo tale da soddisfare l’esigenza, in caso di morte del 







La durata della suddetta polizza, essendo a forma assicurativa a vita intera, è 
indeterminata e coincide con la vita residua del risparmiatore. Quest’ultimo può 
risolvere, se lo ritiene necessario, anticipatamente il contratto mediante richiesta scritta 






Nel corso della durata contrattuale il risparmiatore ha, inoltre, la possibilità di versare 
premi aggiuntivi. In ogni caso, la somma dei premi versati non potrà superare i 5 
milioni di euro. 
In occasione di ciascun versamento l’investitore indica una strategia di investimento 
oppure le percentuali di ripartizione dell’investimento tra la gestione separata e i fondi 







Le prestazioni sono possibili nel solo caso di decesso dell’assicurato. In qualsiasi 
epoca avvenga, è previsto il pagamento ai beneficiari designati in polizza 
dall’assicurato del capitale assicurato determinato sommando i seguenti importi: 
- la somma del maggior valore tra ciascuna parte di capitale investita nella 
gestione separata, rivalutata almeno al 2,00% annuo.  
- l’importo che si ottiene moltiplicando il numero di quote dei fondi ascritte al 
risparmiatore per il loro valore unitario. 
-  un Bonus, il cui importo non può comunque superare i 75.000 euro, calcolato 






2.3.2.5 Opzioni contrattuali 
 
Trascorsi cinque anni dalla data di sottoscrizione, insieme alla richiesta di riscatto, è 
possibile per il risparmiatore richiedere alcune opzioni contrattuali che sono: 
-  opzione da capitale in rendita: la conversione del valore di riscatto in una 
rendita pagabile fino a che il risparmiatore è in vita; 
- opzione da capitale in rendita certa e poi vitalizia: la conversione del valore di 
riscatto in una rendita pagabile in modo certo per 5 o 10 anni e successivamente 
sempre fino al momento che l’assicurato è in vita; 
- opzione da capitale in rendita reversibile: la conversione del valore di riscatto in 
una rendita pagabile fino al decesso dell’assicurato e successivamente 
reversibile, in misura totale o parziale, a favore di un beneficiario fino a che 
quest’ultimo è in vita. 
 
2.3.2.6 Rendimento minimo garantito 
 
Per quanto riguarda la solo parte destinata alla gestione separata, la compagnia 
garantisce, in caso di decesso, un rendimento minimo del 2,00% annuo composto delle 
parti di premio versate al netto dei costi gravanti sul premio stesso con un minimo pari 
ai relativi premi versati. 
Oltre al caso di decesso, la compagnia garantisce all’11/06/2019 sulle parti di capitale 
destinate alla gestione separata fino al 30/05/2014 un rendimento minimo dell’1,75% 
annuo composto. 
Il rendimento riconosciuto annualmente in base al risultato della gestione separata 
viene definitivamente acquisito sul contratto. La compagnia di assicurazione non offre 
alcuna garanzia di capitale o di rendimento minimo relativamente ai premi investiti in 
fondi. 
Alla compagnia spetta una commissione annuale di gestione pari all’1,30%. La misura 
di rivalutazione annua è pari alla differenza, solo se positiva, tra il tasso di rendimento 




2.3.2.7 Profili di investimento 
 
Il suddetto contratto presenta profili di rischio finanziario ed orizzonti temporali 
minimi consigliati di investimento in funzione dei fondi prescelti dal risparmiatore e 
della percentuale di premi ad essi destinata. Tuttavia, l’investitore ha la facoltà di 
aderire ad una strategia di investimento consigliata dalla compagnia o, in alternativa, 
di indicare le percentuali di allocazione dei premi tra la gestione separata 
“CAPITALVITA”, separata dalle altre attività della Compagnia e disciplinata da 
apposito regolamento e tra i fondi riportati in Tabella 3 con i relativi profili di rischio  
 
 
 Profilo di rischio 






Fondo Small Cap Europa 100 
Giugno 2014 
 X     
Fondo Volatilità Ridotta 
World 90 Giugno 2014 
 X     
Camgestion Actions 
Croissance 
    x  
BNP Paribas Insticash Eur x      
Tabella 3 
 2.3.2.8 Meccanismo di rivalutazione 
 
La rivalutazione annua conseguita attraverso la gestione separata “CAPITALVITA” 
viene attribuita alla sola componente di premio destinata alla stessa. 
Alla compagnia spetta una commissione annuale di gestione pari all’1,30%. La misura 
di rivalutazione annua è pari alla differenza, solo se positiva, tra il tasso di rendimento 
annuo “CAPITALVITA” e la commissione annuale di gestione. 
Per ogni rivalutazione annuale, per la sola parte investita in gestione separata, la parte 
di capitale in vigore si ottiene sommando: 
- il capitale maturato al 31/12 dell’anno precedente incrementato della 
rivalutazione annua. 
- ciascuna parte di premio destinato alla gestione separata versato nell’anno 
solare e di ogni importo trasferito nella gestione con un’operazione di switch al 
netto dei costi, incrementata della rivalutazione annua nella misura. 
La rivalutazione comporta un incremento annuale delle prestazioni che rimane 
acquisito a titolo definitivo e, di conseguenza, si rivaluta a sua volta negli anni 
successivi. La rivalutazione annuale delle prestazioni comporta l’aumento, a totale 
carico della compagnia, della riserva matematica maturata alla data di rivalutazione. 
 
 
2.4 Piani individuali pensionistici 
 
I piani individuali pensionistici sono strumenti previdenziali che consentono di erogare 
prestazioni integrative di natura pensionistica rispetto a quelle del sistema pubblico. La 
differenza con i fondi pensione sta nel fatto che l'adesione ai PIP è a carattere 
individuale e ciò comporta dei vantaggi, come la possibilità di interrompere, e poi 
riprendere il versamento dei premi prestabiliti senza che il contratto si interrompa o 
venga penalizzato. Si tratta di contratti commercializzati da compagnie assicurative e 
hanno una struttura molto simile alle polizze assicurative che hanno l’opzione di 
conversione in rendita. Di seguito vedremo un piano individuale pensionistico offerta 
sul mercato italiano. Per poter analizzare nel miglior modo il piano individuale 
pensionistico in esame si userà lo schema: caratteristiche generali, durata, premi, 
prestazioni, riscatto, rendimento minimo garantito, profili di investimento e 
meccanismo di rivalutazione. 
 
2.4.1 Vi pensiono Zurich 
 
2.4.1.1 Caratteristiche generali 
 
Vi pensiono è un contratto unit linked destinato ad attuare una forma pensionistica 
individuale. Le prestazioni previste dal contratto sono espresse, nella fase di accumulo 
della prestazione previdenziale, in quote di un fondo il cui valore dipende dalle 
oscillazioni di prezzo delle attività finanziarie di cui le quote sono rappresentazione. 
Nella fase di erogazione la rendita è contrattualmente garantita dall’impresa e si 




La durata del contratto non deve essere inferiore alla differenza tra l’età per il 
pensionamento di vecchiaia prevista dal regime obbligatorio di appartenenza, e quella 






Il contratto prevede il pagamento di premi ricorrenti. Il primo di questi alla 
sottoscrizione non potrà essere inferiore a 800,00 euro. L'importo minimo dei 
versamenti successivi è pari 200,00 euro se la frequenza di versamento trimestrale, 
400,00 euro se la frequenza è semestrale e 800,00 euro se la frequenza è annuale. 
Oltre ai versamenti previsti dal piano, il contratto prevede la possibilità di effettuare 
versamenti aggiuntivi di importo non inferiore a 500 euro dopo che sia trascorso un 
mese dalla sottoscrizione del contratto 
 
2.4.1.3 Prestazioni  
 
Il contratto prevede prestazioni pensionistiche per anzianità e vecchiaia. In entrambi i 
casi, in caso di vita dell'assicurato alla scadenza del contratto, in concomitanza con il 
pensionamento del regime obbligatorio di appartenenza, la compagnia garantisce le 
seguenti prestazioni alternative fra di loro: 
- il pagamento di una rendita vitalizia rivalutabile posticipata, il cui valore è 
determinato convertendo il controvalore delle quote complessive accumulate, in 
base al corrispondente coefficiente di conversione in vigore; 
- il pagamento di un capitale, purchè non superiore al 50% del controvalore delle 
quote complessive accumulate, e di una rendita vitalizia rivalutabile posticipata 







E' inoltre prevista la facoltà, di richiedere in un'unica soluzione la liquidazione 
dell'ulteriore 50% del capitale maturato qualora l'importo annuo della prestazione, 
ottenuta dalla conversione della predetta parte di capitale maturato, risultasse inferiore 
al 50% dell'assegno sociale. In questo caso, il contratto prevede la facoltà di esercitare 
il diritto di riscatto, anche parziale. Tuttavia, il riscatto può essere richiesto dopo 
almeno otto anni di partecipazione ad una forma pensionistica. 
 
2.4.1.5 Rendimento minimo garantito 
 
Le prestazioni pensionistiche per vecchiaia o per anzianità, nella sola fase di 
erogazione della rendita prevedono il riconoscimento di un tasso tecnico, minimo 
garantito, pari al 2% annuo; tale tasso viene riconosciuto anticipatamente nel 
coefficiente di conversione. Non ci sono garanzia di rendimento o capitale minimo per 
quanto riguarda la fase di accumulo investita in fondi. 
 
2.4.1.6 Profilo di rischio 
 
La compagnia di assicurazione ha istituito e controlla un portafoglio di valori mobiliari 
facenti capo al fondo interno denominato “Zurich EUROVIP”, dove vengono investiti 
i capitali nella fase di accumulazione. Inoltre, ha istituito una specifica forma di 
gestione degli investimenti, separata dalle altre attività della compagnia, denominata 
"Fondo VIP Valore Investito con Pensione", utilizzata per la successiva fare di 
erogazione della rendita vitalizia. 
 
 
2.4.1.7 Meccanismo di rivalutazione 
 
La rivalutazione annua della rendita, una volta dichiarata al contraente, risulta 
acquisita in via definitiva. L'importo della rendita su base annua si ottiene 
moltiplicando il controvalore delle quote alla data stabilita per il relativo coefficiente 
di conversione e dividendo il risultato per 1000. La misura annua di rivalutazione si 
ottiene sottraendo al rendimento attribuito il tasso tecnico del 2% già conteggiato nel 
coefficiente di conversione. La rivalutazione verrà attribuita a partire dalla seconda 
annualità di rendita.  
I coefficienti di conversione sono calcolati tenendo conto: 
 la speranza media di vita 
 il tasso di interesse del 2% per ciascun anno di erogazione  
 


























In questo capitolo arriveremo al cuore di questo lavoro ovvero passeremo all’analisi di 
alcuni prodotti commercializzati nel mercato assicurativo. Le esemplificazioni 
numeriche effettuate sulle polizze si basano sulle metodologie descritte nel capitolo 
iniziale utilizzate attraverso il programma “Excel” appartenente al pacchetto “Office”. 
I passaggi per calcolare il costo del minimo garantito utilizzati in questo lavoro sono i 
seguenti: 
- Generazione di numeri casuali 
- Simulazione della gestione separata o del fondo 
- Creazione del vettore del capitale minimo garantito 
- Calcolo del costo del minimo garantito 
Il processo di valutazione inizia con la generazione casuale di numeri con media 




In figura 1 è rappresentato un estratto del foglio Excel. Si è creato un numero di dati in 
modo tale da creare una tabella con cento righe che dovranno rappresentare le possibili 
traiettorie della gestione separata o del fondo, e venti colonne che dovranno 
rappresentare gli anni di durata della polizza. Si potrebbe optare anche per un numero 
maggiore di traiettorie, il che significherebbe avvicinarsi ancora di più alla realtà nella 
quale gli scenari possibili sono innumerevoli. Tuttavia, il numero utilizzato è sembrato 
ottimale per le esigenze di questo lavoro che ha come obiettivo quello di creare un 
modello base per il calcolo del costo del minimo garantito. Per simulare l’andamento 
della gestione separata o del fondo si è usata la formulazione: 
 






.che è la soluzione dell’equazione stocastica presentata nel primo capitolo. Dove S è il 
prezzo del sottostante; µ e σ sono rispettivamente media e deviazione standard e 
i=1,2,…,20 anni di polizza e j=1,2,…100 numero di traiettorie. La Z è il moto 
browniano standard che gode delle seguenti proprietà: 
 
 Z0=0; 
 L’incremento Zt-Zs, con t>s≥0, ha una distribuzione normale con media 0 e 
varianza (t-s); 
 Per ogni 0<t1<t2<….<tk le variabili aleatorie Z0, Zt1-Z0, Zt2-Zt1,……..,Ztk-Ztk-1 
sono indipendenti; 




 Figura 2 
 
 
In Figura 2 è presentato un estratto del foglio Excel dove viene mostrata la 
simulazione di un fondo. Per calcolare il costo del minimo garantito prima si è creato 
un vettore rappresentativo del capitale minimo garantito. In seguito, per ogni cella 
della tabella appositamente creata per la valutazione del costo del minimo garantito, si 
è calcolato il massimo tra (G-S) e 0 dove G e S rappresentano rispettivamente il 
minimo garantito offerto dalla compagnia e il prezzo del sottostante. Inoltre, il valore 
risultante è stato scontato del tasso tecnico e moltiplicato per q che rappresenta le 
probabilità di morte. Nel caso in cui il rendimento minimo garantito sia offerta anche 
per la sopravvivenza del contraente, nell’ultimo anno di polizza, oltre al precedente 
calcolo, viene sommato un valore risultante dal massimo tra (G-S) e 0, scontato del 
tasso tecnico e moltiplicato per la probabilità di sopravvivenza.  In questo lavoro 
verranno utilizzate le probabilità prese dalla tavola demografica Istat dell’anno 2012 
con riferimento alla popolazione di sesso maschile. Per arrivare alla stima del costo 
medio del minimo garantito si è proceduto alla somma del costo del minimo garantito 
per ogni traiettoria e infine la media delle somme di tutte le traiettorie. Inoltre, grazie 
alla tabella, si può calcolare il costo minimo garantito per ogni anno, come media del 






In figura 3 è presentato un estratto del foglio Excel, dove nella riga 5 è rappresentato il 
vettore del capitale minimo garantito. Si può notare, si tratta di un premio di 25000 
euro con un rendimento minimo garantito dello 0%. Nella tabella al di sotto del 
vettore, viene utilizzata la formulazione mostrata in precedenza. In questo caso il costo 
del minimo garantito è pari a 0 poiché l’andamento della simulazione del mercato è 
stata superiore al capitale minimo garantito. Nel caso in cui siamo alla presenza di un 
premio annuale, il vettore rappresentativo del capitale minimo garantito sarà 
aumentato annualmente in base al premio versato. Inoltre, aumenterà anche la quota 
del fondo posseduta come rappresentato nelle Figure 4 e 5.  






In questo caso il premio annuale è pari a 1250 con un rendimento minimo garantito del 
2%. Nel caso di premio annuale il costo del minimo garantito tenderà tendenzialmente 
ad aumentare di anno in anno in base al premio versato. Non verranno considerati i 
costi di gestione, di riscatto o eventuali altri costi e/o penali. Il solo scopo di questo 
lavoro è analizzare il solo costo che la compagnia deve sostenere per offrire un 
rendimento minimo garantito. In particolare le simulazioni saranno effettuate per tre 
polizze presentate nel capitolo precedente: “You risparmio insieme” di Unipol Sai 
S.p.a., “invest4life” di Allianz S.p.a. e “double engine pac” di Axa mps S.p.a.  
 
 
3.1 You risparmio insieme 
 
 
“You risparmio insieme” è un contratto di assicurazione a vita intera con rivalutazione 
annuale del capitale a premio annuo costante limitato con opzione. Nel capitolo 
precedente è stata presentata la polizza e le sue caratteristiche. Qui si faranno delle 
ipotesi più o meno forti per poter analizzare nel modo migliore la simulazione. I dati di 
input utilizzati sono: 
 
- Età di stipula del contratto quarantacinque anni; 
- Sesso maschile; 
- Premio annuale 1250 euro; 
- Durata contrattuale venti anni; 
- Rendimento minimo garantito 2,00%; 
- Rendimento medio degli ultimi cinque anni della gestione separata; 
Inoltre, verranno presentate delle tabelle nel quale variano alcuni di questi parametri 
per fare delle osservazioni sulla polizza in esame. La gestione separata denominata 
“Gestione Valore Aurora” ha conseguito i rendimenti rappresentati nella Tabella 4 per 









Ad un primo impatto, nella Tabella 4 si può notare che in ogni anno il rendimento 
minimo garantito è stato superato, generando percentuali più alte anche sottraendo i 
costi di gestione. Infatti, la media dei rendimenti è pari a 4,334%. Inoltre, oltre agli 
elementi assicurativi propri della polizza, si ravvisa anche il consolidamento dei 
risultati che vengono capitalizzati annualmente e quindi la bassa volatilità dei 
rendimenti dell’investimento. Infatti, si è parlato di “Contratti che mettono al riparo 
dalla volatilità”7. Con tali dati il costo medio del minimo garantito tenderà 
inesorabilmente a zero. 
Facendo variare rendimenti e volatilità della gestione separata possiamo vedere come 
reagisce quest’ultima e come incide sul costo del minimo garantito. Nella Tabella 5 






                                                          
6 Prospetto di offerta “You risparmio insieme” di Unipol sai S.p.a. 
7 Lucilla Incorvati, Sole 24 ore 30/03/2013 
 Rendimenti 
medi µ 
Volatilità σ     
 5% 10% 15% 20% 25% 
0% 4300,593 4753,646 5531,384 6560,27 7744,364 
1% 2341,442 2940,75 3907,93 5105,943 6453,807 
2% 497,5027 1288,459 2346,861 3648,515 5106,891 
3% 16,7694 342,7284 1098,782 2303,084 3794,671 
4% 0,478833 58,71341 432,547 1237,114 2571,199 
5% 0,111676 8,525148 135,3127 615,8215 1565,299 






Risulta chiaro dai dati precedenti che la volatilità ossia la deviazione standard gioca un 
ruolo fondamentale per la compagnia assicuratrice poiché all’aumentare di essa il 
costo che deve sostenere aumenta in maniera sensibile. Infatti, si passa da migliaia di 
euro a pochi centesimi di euro. Per questo motivo le compagnie di assicurazione 
tendono ad aumentare i prodotti in cui il rendimento minimo garantito è associato ad 
una gestione separata piuttosto che ad un fondo di investimento o ad un Sicav. 
Mantenere una varianza bassa è cruciale per la compagnia per poter sostenere tali costi 
e assicurare un rendimento garantito al contraente delle polizza. Inoltre i costi tendono 
a diminuire in maniera sensibile pure all’aumentare del rendimento della gestione 
stessa. Di conseguenza, le stesse gestioni preferiscono investire nel comparto 
obbligazionario piuttosto che nel comparto azionario poiché il primo garantisce una 
stabilità finanziaria maggiore del rapporto media/varianza.  
Tuttavia, provando a scomporre il costo del minimo garantito nelle sue due 
componenti, ossia il caso vita e il caso morte, emerge un dato interessante. 







Volatilità σ     
 5% 10% 15% 20% 25% 
0% 238,696 271,2066 321,9959 385,6908 457,3827 
1% 133,5493 175,8924 236,4747 308,4158 387,826 
2% 37,33802 89,56714 155,1663 232,0953 317,2757 
3% 3,527709 32,07214 87,06362 160,7217 247,7582 
4% 0,478833 9,166614 41,25745 101,2386 182,4142 





I costi rappresentati nella Tabella 6 sono solo una piccola parte di quelli rappresentati 
nella Tabella 6. Questo è dovuto al fatto che in Italia la speranza di vita è molta alta, il 
che fa sì che le probabilità di decesso sono molto minori rispetto a quelle di vita 
dell’assicurato, incidendo in maniera sostanziale sui costi. Quindi, la compagnia 
assicuratrice non dovrà porre attenzione al solo rapporto media/varianza della gestione 
separata, ma dovrà monitorare costantemente le tabelle di mortalità. Non è un caso che 
queste sono le uniche ad offrire queste tipologie di prodotti. Questo ci fa capire il ruolo 
peculiare che queste hanno nei mercati e che sono le sole ad avere le competenze 
adatte a vendere polizze assicurative. 
È interessante altresì analizzare come le compagnie di assicurazione decidono il 
rendimento minimo garantito che possono supportare. Nella Tabella 7 sono elencati i 
dati riguardanti le variazioni del costo del minimo garantito al variare del rendimento 
minimo garantito e la volatilità sia nel caso vita che nel caso morte. Viene escluso il 






Volatilità σ     
 5% 10% 15% 20% 25% 
0% 0,030376 0,962015 36,195 274,2965 930,7702 
1% 0,081675 2,073508 103,4599 544,6425 1440,948 
3% 4,119097 174,9494 731,6367 1746,365 3138,443 
4% 137,5929 684,8356 1587,24 2753,437 4094,459 





I dati della Tabella 7 non fanno altro che confermare le osservazioni precedenti. È di 
fondamentale importanza decidere un tasso di minimo garantito adatto alle 
caratteristiche della polizza, poiché la variazione del costo è notevole. Non è un caso 
che la compagnia di assicurazione abbia deciso per il 2% riuscendo a tenere sotto 




Il prodotto in esame è contratto di assicurazione sulla vita con componente unit linked 
che offre mediante riscatti periodici e una successiva rendita vitalizia, un importo 
annuo minimo garantito in caso di vita dell’assicurato, con controassicurazione. Nel 
capitolo precedente è stata presentata la polizza e le sue caratteristiche, in quest’altro 
faremo delle ipotesi per analizzarla nel miglior modo possibile, descrivendo il prodotto 
nella sua fattispecie operativa tramite l’utilizzo dei modelli del capitolo iniziale. Le 
ipotesi alla base della simulazione saranno le seguenti: 
- Età di stipula del contratto quarantacinque anni; 
- Sesso maschile; 
- Premio unico 25000 euro; 
- Durata contrattuale venti anni; 
- Rendimento minimo garantito 0,00%; 
- Rendimento medio degli ultimi cinque anni della gestione separata; 
 
Facendo variare rendimenti e volatilità della Sicav “Allianz strategy 15” a cui è 
agganciata questa polizza, possiamo vedere come reagisce quest’ultimo e come incide 
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La media degli ultimi 5 anni risulta essere pari 5,37% e la volatilità, sempre dello 
stesso arco temporale, è 4,11%9. Questi dati riportati nella simulazione indicano un 
costo minimo garantito del 0,066823. Si può notare come, sia i rendimenti che la 
volatilità risultano essere più alti rispetto alla gestione separata analizzata in 
precedenza. Quindi, il rischio in questa tipologia di polizza risulta essere maggiore. 
Possiamo concludere che l’investimento in una unit linked di questo tipo non è adatta 
ad un risparmiatore che ha una bassa propensione al rischio. Tuttavia, la compagnia di 
assicurazione garantisce un rendimento minimo dello 0% in modo tale che il 
contraente non abbia perdite potenziali, il che può spingere un risparmiatore poco 
propenso al rischio a sottoscrivere una polizza del genere. 
Utilizzando lo stesso schema della polizza precedente, nella Tabella 9 vengono 
rappresentati i valori del costo del minimo garantito facendo variare rendimenti e 





Volatilità σ     
 5% 10% 15% 20% 25% 
0% 839,0364 2551,007 5103,632 8279,37 11733,58 
1% 3,46957 142,5624 1602,391 4729,06 8609,282 
2% 1,075649 8,444651 148,8812 1676,973 5289,415 
3% 0,54688 3,899378 29,37043 271,4582 2321,105 
4% 0,310678 2,311168 8,634156 68,84101 644,3206 









Dai risultati della Tabella 9 si evince che il costo del rendimento minimo garantito 
offerto dalla compagnia aumenta all’aumentare della volatilità e diminuisce al crescere 
del rendimento che il fondo ottiene. Inoltre, data la formulazione utilizzata, 
modificando le ipotesi soprastanti il costo del minimo garantito aumenta all’aumentare 
della probabilità di morte ovvero al crescere dell’età dell’individuo alla stipula del 
contratto. 
I costi sono nettamente maggiori di quelli della polizza “You risparmio insieme”. La 
spiegazione può essere data dal fatto che siamo in presenza di un premio unico di 
importo iniziale molto maggiore contro un premio annuale di basso prezzo. Tuttavia, 
la compagnia è riuscita ad arginare tali costi riuscendo a realizzare dei rendimenti 
maggiori e a mantenere un rendimento minimo garantito dello 0%, al contrario del 
caso precedente, in cui l’attenzione era posta in maniera maggiore sulla volatilità. 
Infatti, le tipologie di strumenti nella quale sono investiti i premi fanno parte per la 
maggior parte del comparto azionario piuttosto che obbligazionario. Sono due tecniche 
diverse di investimento, più stabile la prima, più rischiosa quest’ultima, ma che 
comunque riescono a produrre dei risultati simili. 
Utilizzando lo stesso schema precedente, nella Tabella 10 sono rappresentati i valori 
del costo medio del minimo garantito al variare della volatilità e dei rendimenti 






 Rendimenti minimi 
garantiti 
Volatilità σ     
 5% 10% 15% 20% 25% 
1% 0,263996 2,002062 7,152876 45,87964 331,394 
2% 0,43221 3,105444 12,25379 134,6014 1537,052 
3% 0,799408 5,906391 73,24042 931,7612 3971,294 
4% 1,829677 39,63767 694,3102 3222,323 7108,12 





Al crescere del rendimento minimo garantito e della volatilità cresce anche il costo 
medio del minimo garantito. I dati mostrano come si passa a costo di poche centinaia 
di centesimi di euro a migliaia di euro, in base al rendimento minimo garantito scelto e 
alla volatilità del fondo. Quindi, anche in questo caso, risulta molto importante 
scegliere un rendimento minimo garantito adatto alle caratteristiche della polizza. 
Inoltre, come per la polizza precedente, data la formulazione utilizzata, modificando le 
ipotesi soprastanti il costo del minimo garantito aumenta all’aumentare della 







3.3 Double engine pac  
 
 
“Double engine pac” è un prodotto sulla vita con partecipazioni agli utili e 
componente unit linked. Le prestazioni previste dal contratto sono collegate sia 
all’andamento del valore di attivi contenuti in uno o più fondi assicurativi interni 
espressi in quote, sia al rendimento di una gestione separata. Le ipotesi utilizzate per la 
polizza in esame saranno le seguenti: 
- Età di stipula del contratto quarantacinque anni; 
- Sesso maschile; 
- Premio annuale 1250 euro, ripartito tra la gestione separata e i fondi tramite le 
percentuali consigliate dalla compagnia assicuratrice; 
- Durata contrattuale venti anni; 
- Rendimento minimo garantito 1,50% per la sola gestione separata; 
- Rendimento medio degli ultimi cinque anni della gestione separata; 
- Rendimento medio degli ultimi cinque anni dei fondi corrispondenti. 
 
Le analisi saranno condotte in base ai profili di investimento consigliati dalla 
compagnia di assicurazione. Nella Tabella 11 sono riepilogate le percentuali dei vari 
profili. 
 Prudente Moderato Dinamico 
Fondo % % % 
Difensivo 35   
Equilibrato  80  
Aggressivo   80 
Gestione separata 65 20 20 
Tabella 11 
 La gestione separata “MULTI12” ha conseguito i rendimenti negli ultimi 5 anni 
descritti nella Tabella 12. 
 
Anno Rendimento gestione separata 
2013 3,61% 
 
2012  3,52% 
2011  3,69% 





Per quanto riguarda, il fondo difensivo i rendimenti degli ultimi 5 anni sono quelli 
presentati nella Tabella 13. 
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11 Prospetto di offerta “Double engine pac” di Axa mps S.p.a. 
Poiché la compagnia di assicurazione non offre nessun rendimento garantito sui fondi, 
essi hanno componenti di rischio maggiore. Si può facilmente notare che le 
oscillazioni dei rendimenti sono maggiori, cosa che implica una maggiore volatilità e 
che, in particolare, nell’anno 2011 c’è stato un rendimento negativo. Sia che si tratta di 
fondi interni o esterni, le compagnie di assicurazione hanno una maggiore libertà di 
scelta, potendo optare anche in fondi rischiosi. Questo è confermato anche nei 
rendimenti ottenuti dagli altri due fondi ossia il “fondo equilibrato” e il “fondo 
aggressivo”, presentati rispettivamente nelle Tabelle 14 e 15, in cui è ancora più 
accentuato tale fenomeno. 
 






















                                                          
12 Prospetto di offerta “Double engine pac” di Axa mps S.p.a. 
13 Prospetto di offerta “Double engine pac” di Axa mps S.p.a. 
Poiché il rendimento minimo garantito è associato alla sola gestione separata, facendo 
variare rendimenti e volatilità di essa in base alle percentuali in cui è ripartita, 
possiamo vedere come reagisce quest’ultima e come incide sul costo del minimo 






Volatilità σ     
 5% 10% 15% 20% 25% 
0% 2347,109 2771,231 3436,138 4257,442 5170,983 
1% 985,5511 1553,11 2332,933 3263,384 4287,840 
2% 79,53801 531,348 1264,986 2233,812 3358,624 
3% 0,586945 86,3353 528,8741 1321,15 2405,465 
4% 0,172025 11,4488 145,3053 668,800 1565,568 
5% 0,064712 0,86890 30,29368 263,745 912,9987 
Tabella 16 
 
In base a profilo moderato e dinamico, i valori sono presentati nella stessa tabella 17 









Volatilità σ     
 5% 10% 15% 20% 25% 
0% 955,8037 1128,44 1399,118 1733,487 2105,405 
1% 401,2693 632,2812 949,7757 1328,634 1745,766 
2% 32,22586 216,0248 514,6874 909,2136 1367,295 
3% 0,197209 34,87294 214,8716 537,403 978,9804 
4% 0,055814 4,525709 58,74691 271,7194 636,8154 





Le considerazioni fatte in precedenza sulla gestione separata del prodotto “You 
risparmio insieme” valgono anche in questo caso. La differenza sostanziale è che nelle 
polizze “multiramo” abbiamo più comparti in cui è diviso il premio. In questa polizza, 
in particolare, il costo del minimo garantito incide solo sulla gestione separata, questo 
può portare dei vantaggi sia alla compagnia di assicurazione che al contraente. Per la 
prima, il costo del minimo garantito incide solo sulla gestione separata con un notevole 
abbattimento di questi ultimi; per il contraente, invece, può essere più facile trovare il 
profilo più adatto ad esso e al suo profilo di rischio, non rinunciando del tutto alla 
garanzia offerta da un tasso di interesse minimo garantito. Il vantaggio maggiore spetta 
senza dubbio alla compagnia, poiché in base a diversi profili, il costo varia solo in 
percentuale in base alla gestione separata, può offrire una varietà più alta di prodotti 
che variano in base alle esigenza del contraente minimizzando i costi e spostando 
maggiormente l’attenzione sulla gestione dei fondi. 
Seguendo lo schema adottato per le polizze precedenti, per quanto riguarda le 
variazioni del costo del minimo garantito in base al variare del rendimento minimo 
garantito e della volatilità, i risultati sono rappresentati nelle Tabelle seguenti, 






Volatilità σ     
 5% 10% 15% 20% 25% 
0% 0,05277 0,749409 26,9717 236,2947 901,3335 
1% 0,13103 6,733473 99,1392 558,5353 1412,525 
2% 0,35018 38,72411 359,851 1043,677 2054,859 
3% 12,8675 282,8393 867,239 1722,271 2765,501 
4% 438,746 950,1459 1646,506 2488,383 3410,776 






Volatilità σ     
 5% 10% 15% 20% 25% 
0% 0,016238 0,230588 8,299009 72,70608 277,3334 
1% 0,041645 2,428636 36,54296 206,8665 523,6768 
2% 0,117442 16,97012 160,0721 465,3213 917,0156 
3% 6,646663 151,0251 464,3868 923,3182 1483,428 
4% 281,997 610,9211 1059,182 1601,253 2195,111 





Rimane di notevole importanza la scelta del rendimento minimo garantito da offrire al 
contraente poiché al variare di esso e della volatilità della gestione separata, il costo 
può aumentare notevolmente. Sicuramente il costo è maggiore nel profilo prudente, 
ma questo è dato solo dal fatto che la percentuale di premio destinato alla gestione 
separata è maggiore, e non dal fatto che ci siano rischi maggiori nella stessa gestione. 
Si può concludere dicendo che la scelta delle compagnie di assicurazioni di offrire 
sempre una varietà più alta di prodotti “multiramo” non è ingiustificata; al contrario 
questo comporta notevoli vantaggi quantificabili nella riduzione dei costi e su una 
potenziale maggiore offerta. Il che può portare anche dei vantaggi al contraente che ha 
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